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   摘 要: 国债市场中隐含的实际利率和通胀预期的信息对于指导我国的货币政策和投资
者决策具有重要的参考价值。本文通过采用简约型无套利宏观金融模型，第一次从中国银行
间国债收益率曲线中分解出债券市场实际利率和通胀预期的整个期限结构。从本文模型推断
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Abstract:  The information of real interest rates and expected inflation is important to China’s 
monetary policy and investors’ decision. In this paper, we extract the term structure of real interest 
rates and expected inflation from the yield curve of China’s Treasury bond market by constructing a 
no-arbitrage macro finance model. We find that China’s real interest rates of various maturities from 
January 2005 to April 2012 have been persistently negative, reflecting the loose monetary policy and 
imperfection in the market mechanism of interest rates formation. When compared to existing indices 
of expected inflation, the expected inflation implied by our method is highly close in terms of level and 
variation. And the implied expected inflation also coincides with the business cycle of inflation 
fluctuation in China. The advantage of our method is that expected inflation of different future horizons 
can be constructed, which provides richer information than single index to policy makers and market 
participants. 
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Sack 和 Wright(2010)利用 TIPS 价格数据和名义收益率曲线估计出了通胀补偿的期限结构；






























按照利率期限结构理论，期限为 n 的名义即期收益率是人们对未来 n 期内名义短期利
率在风险中性概率密度下的平均预期，即 










































通胀补偿𝜋𝜋𝑡𝑡 ,𝑡𝑡+𝑛𝑛𝑒𝑒 又可以进一步分解为在真实概率密度下的通胀预期Et�πt,t+n� =
1
n
Et(∑ πt+ini=1 )和通胀风险溢价𝜓𝜓𝑡𝑡 ,𝑛𝑛两部分。该通胀预期是人们对未来 n 期通货膨胀率分布的
均值预期，在央行的货币政策决策中是一个重要的经济变量。而通胀风险溢价反映了人们面
对未来通胀带来不确定性风险的厌恶程度。 
综上所述，到期期限为 n 的名义收益率曲线ytn可以分解成实际收益率曲线  y�𝑡𝑡𝑛𝑛和通胀补
偿𝜋𝜋𝑡𝑡 ,𝑡𝑡+𝑛𝑛𝑒𝑒 ，其中通胀补偿又可分解为通胀预期Et�πt,t+n�和通胀风险溢价𝜓𝜓𝑡𝑡,𝑛𝑛，写成数学表达
式为： 
                            yt,t+n = y�𝑡𝑡 ,t+n + 𝜋𝜋𝑡𝑡 ,𝑡𝑡+𝑛𝑛𝑒𝑒  
                                                           = y�𝑡𝑡 ,t+n + Et�πt,t+n�+ 𝜓𝜓𝑡𝑡 ,𝑛𝑛                      (3) 







rt = r�𝑡𝑡 + 𝐸𝐸𝑡𝑡𝜋𝜋𝑡𝑡,𝑡𝑡+1 
这里，rt = yt,t+1 ，r�𝑡𝑡 = y�𝑡𝑡 ,t+1。r�𝑡𝑡是事前对 t 到 t+1 时刻实际利率的预期，而𝐸𝐸𝑡𝑡𝜋𝜋𝑡𝑡,𝑡𝑡+1是人们
对 t 到 t+1 时刻的通胀预期。费雪效应指出了名义利率反映的是投资者对未来实际利率和通
货膨胀的预期。 
对于长期利率的决定，传统的利率期限结构模型是基于理性预期理论的预期模型，它指












𝜋𝜋𝑡𝑡 ,𝑡𝑡+n − 𝜋𝜋𝑡𝑡 ,𝑡𝑡+1 = αn + βn�yt,t+n − yt,t+1�+ ηt,t+n  





构的研究框架。Cox、Ingersoll 和 Ross(1985)，Ho 和 Lee(1986)和 Duffie 和 Kan(1996)等人
沿着无套利定价的思想不断完善现代利率期限结构理论。这类模型通常采用潜变量作为状态
变量，并假定它们在风险中性测度下服从某一随机过程，通过对未来短期利率的风险中性折














模，称之为结构化宏观金融模型，例如 Bekaert, Seonghoon 和 Moreno (2010)基于“新凯恩
斯宏观经济模型”的利率期限结构模型 。尽管结构化宏观金融模型有着更强的经济学背景，
有利于研究债券市场和宏观经济之间的交互作用，但是也更容易产生模型的设定误差，所以
本文主要选取由 Ang 和 Piazzesi (2003)奠定的简约型宏观金融利率期限结构模型作为研究框






记这三个状态变量为Xt = (𝑞𝑞𝑡𝑡   𝑓𝑓𝑡𝑡   𝜋𝜋𝑡𝑡)′, 前面两个状态因子[qt, ft]是不可观测的潜变量，
第三个状态因子为可观测的通货膨胀率πt  (即已实现的 t-1 到 t 期的通胀率𝜋𝜋𝑡𝑡−1,𝑡𝑡)，并假设它
们服从向量自回归过程。 
                             Xt+1 = μ + ΦXt + Σϵt+1                                     (4) 
其中， 



















                              r�𝑡𝑡 = δ0 + δq qt + δf ft + δππt                                                (5)   




                         m� 𝑡𝑡+1 = log𝑀𝑀�𝑡𝑡+1 = − r�𝑡𝑡 −
1
2




𝜆𝜆𝑡𝑡′ 𝜆𝜆𝑡𝑡是对实际定价核𝑀𝑀�𝑡𝑡+1 取对数函数产生的 Jensen
不等式调整项。进一步地，假设风险价格λt满足如下仿射形式 
λt = λ0 + λ1Xt 
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�Xt                   (7) 
我们限制第二个潜因子ft和通胀因子πt的风险价格为常数而只允许第一个潜因子qt的风险价
格是时变的。这种单因子风险价格的设定不仅允许模型保留了时变的风险价格这一重要特征，
又保持了模型的简约性。类似的单因子风险价格设定也被 Ang，Bekaert 和 Wei(2008), 
Cochrane 和 Piazzesi(2009)等所采用，并被实证经验证明是合适的。 
有了对实际定价核的模型设定，再根据名义定价核的定义Mt+1 = M� 𝑡𝑡+1𝑃𝑃𝑡𝑡/𝑃𝑃𝑡𝑡+1，并对该
定义等式的两边取对数函数得到名义对数定价核的数学表达式为  
                                                mt+1 = −r�t −
1
2
λt′ λt − λt′ ϵt+1 − e3′ Xt+1                    (8)   
其中e3 = (0   0  1)′，即在实际定价核之外增加了通货膨胀的影响。 




                          P�𝑡𝑡 ,t+n = exp⁡(A�n + B�nXt)                              (9) 
与其对应的实际收益率曲线为 





(A�n + B�nXt)                 (10) 
其中 A�𝑛𝑛和B�n满足如下差分方程 
                       B�n+1  = B�n(Φ− Σλ1)− δ1′                              (11) 
                        A�n+1 = A�𝑛𝑛 + B�n(μ − Σλ0) +
1
2
B�nΣΣ′B�n ′ − δ0               (12)                                                                 
该差分初始值为B�1 = −δ1和A�1 = −δ0。 




                         Pt,t+n = exp⁡(An + Bn Xt)                              (13)  
其中An和Bn满足如下差分方程 
           Bn+1 = (Bn − e3′ )(Φ− Σλ1)− δ1′                                    (14) 
           An+1 = An + (Bn − e3′ )(μ − Σλ0) +
1
2
(Bn − e3′ )ΣΣ′(Bn − e3′ )′ − δ0          (15) 
该差分初始值为 
                        B1 = −δ1′ − e3′ Φ+ e3′ Σλ1 
A1 = −δ0 − e3′ μ +
1
2
e3′ ΣΣ′e3 + e3′ Σλ0  
   比较名义债券价格的因子载荷Bn和实际债券价格的因子载荷B�𝑛𝑛的差分方程，它们之间
的差别在于向量e3的引入，这是由于名义债券价格增加了通胀的部分，即πt = e3′ Xt。 




根据模型的状态方程(4)和通胀预期的定义，对未来第 n 期的通货膨胀预期可以表示为 
                     Et�πt,t+n� =
1
n
Et(∑ πt+ini=1 ) 
                                          = 1
n











Dai 和 Singleton(2000)还指出由于状态变量(qt, ft)′ 可以按比例放大或缩小，所以在实际
短期利率方程(5)的潜变量参数�δq ,δf�′和状态方程扰动项的协方差矩阵Σ之间需要选择一组
参数进行单位标准化。本文采用将�δq,δf�′标准化为单位向量(1, 1)′的限制。 







本文参考 Chen 和 Scott(1993)的估计方法，假设部分具有代表性的名义收益率曲线不存
在着测量误差，而对于别的期限的名义收益率曲线允许其存在测量误差，并采用最大似然估















件。 对于通货膨胀指标，本文选取Wind数据库提供的CPI月度环比数据, 并用 Eviews 6.0












表 1  模型的参数估计结果 




























μπ  σq  σf  σπ  
−0.09* 
  (0.02) 
1.81 × 10−4* 
(0.51 × 10−4) 
1.22 × 10−4* 
(0.14 × 10−4) 
4.41 × 10−3* 
(0.43 × 10−3) 
λf λπ  γ1q  σu  
−9.68 × 10−3 
(6.74 × 10−3) 
1.07 × 10−3 
(5.31 × 10−3) 
−0.65 
 (4.23) 
5.61 × 10−5* 
(0.46 × 10−5) 












其中 T 表示选取样本的数量，yt,t+nmodel 表示模型推断的名义收益率曲线。第二种度量方式为均
值误差平方根，简记为 RMSE, 即 
                                                             
①这里我们还尝试了采用 Eviews6.0 中的 Tramo/Seats 方法进行季节调整，和 Census X12 调整的结果基本无













率，模型的平均绝对值误差(MAE)均小于 10 个基点(basis points, 简记为 bps)，而均值误差
平方根(RMSE)除了十年期收益率曲线为 10.54 个基点以外，在其它收益率上也均小于 10 个
基点。因此，本文的模型对于实际数据具有良好的拟合效果。 
 
表 2 模型的拟合误差 
到期期限 三年期 七年期 十年期 
MAE (bps) 3.00 3.33 8.13 
RMSE (bps) 3.75 4.23 10.54 












图 1  模型推断的实际利率期限结构 
 
观察图 1 可以发现，在 2005 年 1 月到 2012 年 4 月之间，本文模型推断的债券市场实
际收益率曲线大部分处于负实际利率的状态。在这段时间内，一年期短期债券的实际利率平








率的波动。表 3 还显示各个期限实际利率的一阶自回归系数ρ�(1)接近于 1，说明各个不同期
限的实际利率具有较强的时间惯性。 
 
表 3  模型推断的实际利率统计特征 
到期期限 均值(%) 标准差(%) 最大值(%) 最小值(%) ρ�(1) 
1 年 -1.40 0.33 -0.40 -1.90 0.99 
3 年 -1.29 0.34 -0.16 -1.81 0.99 
5 年 -1.16 0.35 0.05 -1.69 0.99 
7 年 -1.04 0.35 0.21 -1.59 0.99 
10 年 -0.90 0.36 0.39 -1.46 0.98 
注释：该表是模型推断的各个期限实际收益率的基本样本统计特征， ρ�(1) 表示滞后一阶的自回归系数。 
 





























年和 2011 年的高通胀时期，一年期的通胀预期水平接近十年期的通胀预期。 
 
图 2  模型推断的通胀预期 
 
2. 与储户通胀预期指数和朗润通胀预测指数的比较分析 

















图 3 模型推断的季度环比通胀预期与储户通胀预期指数的比较 
                                                             
















































































表 4 模型推断的季度环比通胀预期与储户通胀预期指数的相关性分析 
注释：该表给出了模型推断的季度环比通胀预期与储户通胀预期指数相关性分析。回归方程左边的被
解释变量为储户通胀预期指数，右边的解释变量为本文推断的季度环比通胀预期，α表示回归方程的常数系
数，β表示解释变量的回归系数, 括号里的数值表示系数的估计标准差, *表示在 95%的置信度下是显著的。 
 
朗润季度 CPI 预测指数是在每季度初对 15家机构的经济学家进行问卷调查后编制出的




                 Et�∑ πt+i3i=−8 � = ∑ πt+i +0i=−8 Et�∑ πt+i3i=1 � 
                              = ∑ πt+i +0i=−8 3 × Et�πt,t+3�                (17) 
同样，由于朗润季度 CPI 预测指数为季度数据，我们选取由上式(17)计算的同比通胀预期的
每季度最后一个月的数值和其进行比较。图 4 给出了模型推断的季度环比通胀预期与朗润季
度 CPI 预测指数的比较，朗润季度 CPI 预测指数数据于来源于北京大学国家发展研究院网

















































































 相关系数 回归分析 










表 5 模型推断的季度同比通胀预期与朗润季度同比通胀预测指数的相关性分析 
注释：该表出了模型推断的季度同比通胀预期与朗润季度预测指数的相关性分析。回归方程左边的被
解释变量朗润季度预测指数，右边的解释变量为本文推断的季度同比通胀预期，α表示回归方程的常数系数，











图 5 给出了一年期通胀预期和现实中CPI月度同比数据 ①
                                                             
① 该 CPI 月度同比数据来自 Wind 数据库。 
的相关关系，表 6 给出了两者
的相关系数和回归分析。图 5 的结果表明债券市场的通胀预期和CPI的周期变化相互吻合；
表 6 的结果表明当期CPI和通胀预期的相关系数为 0.67，回归系数β的显著性和R2系数都说




升并在 2008 年初达到峰值。2008 年 9 月全球金融危机爆发，先前的通胀压力被迅速化解，
物价水平开始迅速回落，到 2009 年 7 月CPI同比跌到-1.8%，是近年来的历史低点。图中一






2011 年上半年，由于高通胀的压力，央行又开始了新一轮的紧缩政策。图中显示从 2011 年
的下半年开始，CPI和通胀预期都出现回调状况，但回调幅度不是很大，说明人们受到货币
政策紧缩信号的影响开始减弱了高通胀的预期，但是此时对未来高通胀的预期还仍然较强。 
 相关系数 回归分析 











图 5  通胀预期与 CPI 的关系图 
 
表 6 模型推断的一年期通胀预期与 CPI 同比的相关性分析 
注：该表给出了模型推断的通胀预期与 CPI 同比的相关性分析。回归方程左边的被解释变量为一年期
通胀预期，右边的解释变量为 CPI 同比，α表示回归方程的常数系数，β表示解释变量的回归系数, 括号里
















































































































 CPI 同比 
相关系数 回归分析 
α β R-squared 






















一年期 2.32 -1.40 3.51 0.21 0.00 
三年期 2.82 -1.29 3.84 0.26 0.01 
五年期 3.21 -1.16 3.99 0.37 0.00 
七年期 3.50 -1.04 4.05 0.48 0.01 





图 6 一年期收益率曲线分解 
 
(四) 名义收益率曲线的方差分解 
    前面分析了实际利率、通胀预期和通胀风险溢价三个部分在收益率曲线定价中的水平分
解。 我们还可以通过对名义收益率曲线的无条件方差进行分解，以便观察不同组成部分对
收益率曲线波动的影响比重。由水平分解公式(3), 可以得到 
                1 =
cov �yt,t+n ,yt ,t+n�
var �yt,t+n �
 
                  =
cov �yt,t+n ,y�𝑡𝑡 ,t+n�+𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�yt,t+n ,𝐸𝐸𝑡𝑡(𝜋𝜋𝑡𝑡+𝑛𝑛 ,𝑛𝑛 )�+𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 (yt ,t+n ,𝜓𝜓𝑡𝑡 ,𝑛𝑛 )
var �yt,t+n �














𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐�yt,t+n ,𝐸𝐸𝑡𝑡(𝜋𝜋𝑡𝑡 ,t+𝑛𝑛 )�
var �yt,t+n �
和














表 8  名义收益率曲线的方差分解 
期限 实际利率 通胀预期 通胀溢价 
一年期 0.30 0.70 0.00 
三年期 0.46 0.53 0.01 
五年期 0.57 0.42 0.01 
七年期 0.63 0.36 0.01 





期的整个期限结构信息。模型分析结果表明中国银行间市场的实际收益率曲线在 2005 年 1
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